Analysis of the Prudential Carve-Out in BITs by 段冉
学校编码：10384 分类号密级 
学号：13620131150217UDC 
 
 
硕士学位论文 
 
 
国际投资条约中的金融审慎例外条款研究 
 
Analysis of the Prudential Carve-Out in BITs 
 
段冉 
指导教师姓名： 李 国 安 教 授
专 业 名 称： 国 际 法 学
论文提交日期： 2 0 1 6 年 3  月
论文答辩时间： 2 0 1 6 年 月
学位授予日期： 2 0 1 6 年 月
答辩委员会主席: 
评阅人: 
2016 年 3 月 
 
 
国际投资条约中的金融审慎例外条款研究段冉
      指导教师李国安教授
             厦门大学
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦门大学学位论文原创性声明 
 
本人呈交的学位论文是本人在导师指导下,独立完成的研究成
果。本人在论文写作中参考其他个人或集体已经发表的研究成果，均
在文中以适当方式明确标明，并符合法律规范和《厦门大学研究生学
术活动规范（试行）》。 
另外，该学位论文为（）课题（组）的研究成果，获得（）课题
（组）经费或实验室的资助，在（）实验室完成。（请在以上括号内
填写课题或课题组负责人或实验室名称，未有此项声明内容的，可以
不作特别声明。） 
 
声明人（签名）： 
年月日 
 
 
 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦门大学学位论文著作权使用声明 
 
本人同意厦门大学根据《中华人民共和国学位条例暂行实施办
法》等规定保留和使用此学位论文，并向主管部门或其指定机构送交
学位论文（包括纸质版和电子版），允许学位论文进入厦门大学图书
馆及其数据库被查阅、借阅。本人同意厦门大学将学位论文加入全国
博士、硕士学位论文共建单位数据库进行检索，将学位论文的标题和
摘要汇编出版，采用影印、缩印或者其它方式合理复制学位论文。 
本学位论文属于： 
（）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，于  
年 月 日解密，解密后适用上述授权。 
（）2.不保密，适用上述授权。 
（请在以上相应括号内打“√”或填上相应内容。保密学位论文
应是已经厦门大学保密委员会审定过的学位论文，未经厦门大学保密
委员会审定的学位论文均为公开学位论文。此声明栏不填写的，默认
为公开学位论文，均适用上述授权。） 
 
 
声明人（签名）： 
年月日 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
内容摘要 
金融审慎例外条款最初产生于国际贸易法律规范中对有关金融服务的规制，
具体在《北美自由贸易协定》（NAFTA）以及《服务贸易总协定》（GATS）
中的“金融服务”条款得到体现。在国际投资法领域，金融审慎例外条款最
早出现在美国和加拿大签订的 BIT 中。但是，该例外的安排在不同国家间的
双边投资条约中规定不一，对其适用及规制仍然处于初步阶段，亟待各国在
历次金融危机后吸取教训进行完善。 
上世纪 90 年代以来，多国发生金融危机，直至 2008 年席卷全球的金融
危机大爆发，以阿根廷为代表的国家经受了严重的国际投资法律危机，众多
外国投资者向国际仲裁庭提起了针对阿根廷的巨额仲裁申请，国际投资法中
的金融规制条款也逐渐得到更多人的关注。与阿根廷一样，中国同样是发展
中国家，自 20 世纪以来，中国逐渐开放的态度使得外国投资者在华获得的
保护程度显著提高。而阿根廷在经济危机中正是因与外国政府签订过于自由
化的双边投资条约，漠视本国国家利益的保护，致使其经济主权受到外国私
人投资者的威胁。中国为了避免遭遇像阿根廷一样的国际投资法律困境，应
对从中吸取经验教训，对国际投资法中的金融审慎条款进行修改和完善。 
笔者着眼于阿根廷在 20 世纪末因其经济危机引起的大量国际投资仲裁涉
诉案件，对金融审慎例外原则在国际投资条约中的实体性规定和程序性规定
进行分析，追溯条文的立法史并针对性的比较关联条文，通过对国际投资条
约中该条款的深入分析，结合阿根廷系列仲裁案件的裁决以及条文在其他国
家的规定和运用，分析双边投资条约中金融审慎例外条款在案例中的体现及
启示，以及该制度产生发展的实践推动力，进一步思考该法律制度在运用中
可能产生的问题。在此基础上，笔者结合上述分析，对我国国际投资法中关
于金融服务的规制分析思考，提出我国在将来国际投资条约签订时谨慎对待
金融审慎例外条文，并建议在我国签订国际投资条约时于序言部分加入公共
政策等条文，并明确审慎例外的适用条件，同时对于国际投资纠纷中适用金
融审慎例外的程序性安排做出进一步规定，并对最惠国待遇在金融审慎例外
争端解决的援引作出保留。 
关键词：金融审慎例外；双边投资条约；投资自由化 
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ABSTRACT 
Growing need for the regulation of the financial sector is reflected in recent 
BITs which contain a carve-out for measures relating to financial services for 
prudential reasons. It can be seen financial regulations in The North American 
Free Trade Agreement (NAFTA) and General Agreement on Trade in Services 
(GATS). In respect of international investment law, the Prudential Carve-out can 
be seen in BITs of US and Canada and so other countries. However, the 
Prudential Carve-out is provided in different ways in these BITs. The provision 
of Prudential Carve-out is still not mature and requires further regulation in the 
near future. The economic crises appeared in lots of countries since 1990s and 
Argentina has experienced serious economic crises in the global financial crisis 
in 2008. Argentina has received a large amount of arbitration applications to 
ICSID, and the financial regulations in international investment drew much 
attention in the world since then.  
Same as Argentina, China is also a developing country and capital importing 
country. China is in a stage of changing to market economy and there is much 
economic fluctuation. Since 20th century, China is adopting a more open attitude 
to foreign investors and providing more protections to them. Owing to similar 
attitude, Argentina concluded lots of BITs which provide much favors to foreign 
investors and ignore domestic interest. This leads to huge threat to its economic 
sovereignty. The developed countries have much power over the international 
investment after World War II, but the international investment situation is 
changing now. Some developed countries are no longer pure capital export 
countries and they are also capital import countries. In such circumstance, 
traditional BITs only care about the protection of investors ignoring host 
country’s interest, which cannot meet the needs of development. China should 
draw lessons from Argentine arbitration cases and make some revisions of 
provisions of Prudential Carve-out.  
The author will focus on a large number of arbitral cases of Argentina in the 
late 20th century and analysis the cases of Prudential Carve-out and its history, 
combining the regulation of prudential provisions in China’s BIT. The substantial 
and procedural rules of Prudential Carve-out in international investment treaties 
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will be analyzed including its legislative history and its similar regulations. 
Further analysis will be made combining these regulation in BTIs and 
international arbitral cases. Also, the author will analyze the application of 
Prudential Carve-out in Argentina arbitral cases and problems of the provision. 
Thus, reflection of China’s regulation in Prudential Carve-out in future Bits will 
be further made as conclusion.  
 
Key words: Prudential Carve-out；Bilateral Investment Ttreaty；Investment 
Liberalization 
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BIT      Bilateral Investment Treaty 
GATT    General Agreement on Tariffs and Trade 
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前言 
 1
前言 
金融业在当代经济起着关键的作用，在国内与国际经济中的地位都举足
轻重。随着经济全球化进程的加快，国家间的金融服务条款是当前国际贸易
和投资协定订立中较新发展同时也较为敏感的条款，该条文的安排涉及到中
国金融投资市场的稳步开放与发展，与我国对外金融服务的监管有着至关重
要的作用。最早对国家间金融服务进行规制的法律规范为 1989 年生效的《美
加自由贸易协定》(FTA)和 1994 年生效的《北美自由贸易协定》（NAFTA）。
①1995 年生效的《服务贸易总协定》（GATS）是继 FTA 和 NAFTA 以后，世
界上第三个涉及金融服务的国际法律规范，对服务贸易进行了系统而独立的
规范。 
在国际投资法领域，金融审慎例外的安排在自由化程度较高的区域性贸
易协定中体现较多突出，以 NAFTA 为例，其将金融服务贸易纳入规制范围，
其中第十四章将金融服务作为专章规制，规定了有关最惠国待遇（MFN）和
国民待遇（NT）基本原则，并涉及金融领域的行业协会、争端解决、管制措
施等问题,尽管 NAFTA 对金融服务贸易实现了开放，但是出于保障投资者、
存 款 人 、 金 融 活 动 参 与 者 、 投 保 人 等 人 的 利 益 考 量 ， 也 安 排 了
“RegulatoryMeasures”的条文规范，并且维护金融服务的安全与稳固性，确保
当事人金融体制的稳定与完整。该规定是金融审慎例外条款较早的体现。 
不过，金融审慎例外条款作为较新的条文规制，在早期的国际投资条约中并
未作出特别的条文安排，近年来由于国际投资仲裁的不断实践及一些国家的
经济危机引发的投资仲裁案的大量出现，使得该条款的发展极具紧迫性。以
阿根廷为例，2001年阿根廷突发严重的金融挤兑风波，政府据此采取了临时
的紧急措施应对以对金融市场进行管制，例如限制本国居民到银行提现并严
格控制资金流向国外。在对待外国投资者方面，政府实行一系列“开源节流”
的措施，例如实行货币“比索化”措施，凡是以美元计价的使用费今后以比索
计价，致使公用事业领域的外资不能再以美元计价；废弃每半年根据PPI（美
国通货膨胀指数）有关使用费进行调整的制度，公用事业企业保持以往1:1
                                                             
①刘笋.GATS 框架下的审慎监管制度[J].现代法学,2004,（26）:2. 
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的比率进行比索和美元之间的兑换，使得大量参与国内公用事业的外国投资
者获得的使用费迅速贬值到平时的1/3；另外，阿政府官方冻结了公共事业领
域的使用费的收费，这直接阻碍了外国投资者利用抬高价格的方法弥补本国
货币贬值带来的损失。①由于阿根廷政府一系列背弃曾经在对外签订双边投资
条约承诺的措施，使得其在2001年至2011年7月7日期间，在ICSID作为“被告”
的案件高达49起②，在已经结案的案件中，阿根廷几乎全部败诉，遭受了巨额
的索赔，出现集中于一国并导致“群起而攻之”的现象，这种现象是前所未有
的！ ③这些仲裁申请中投资者要求赔偿的金额巨大，其中 CMS Gas 
Transmission公司要求赔偿的金额就达到2.66亿美元，ICSID仲裁庭最终就该
案作出裁决，裁令阿根廷政府向对方支付赔偿金数额高达1.33亿美元。④其中，
在CMS v Argentina案中，阿根廷采取的比索化（pesification）以及费率的冻
结（tariff freeze）措施损害了在阿根廷投资公用事业的大量外国投资者的投
资权益，阿根廷依据1991年阿—美BIT的第十一条进行抗辩，该条文是即根
本安全例外条款。条文规定“本条约不排除任何一方为维持公共秩序采取的措
施，为履行与维持或恢复国际和平与安全有关的义务，或保护自身根本安全
利益所采取的措施”。据此，阿根廷政府主张其对外国投资者的措施时为维护
自身根本安全利益所必须，应当得到豁免。ICSID仲裁庭对BIT中“essential 
security interest”做了广义理解，仲裁庭提到如果将重大经济危机排除在根本
安全利益之外，将会造成对 BIT 第 11 条的不平衡的理解（ unbalanced 
understanding）,⑤关键在于断定经济危机的严重程度，然而仲裁庭认为本案中
阿根廷的危机还未达到致使本国经济和社会崩溃的严重程度，⑥所以仍然不可
适用该条根本安全例外条文进行抗辩。 
由此可以看出，东道国在与外国投资者处理其在金融服务过程中的投资
争端时，例外条款作为“安全阀”保护本国金融体系的完整稳定以及投资者、
金融参与者的利益方面有着至关重要的作用。对于在本国签订的 BIT 中没有
                                                             
①Paolo Di Rosa,The Recent Wave of Arbitration Against Argentina Under Bilateral Investment Treaties: 
Background and Principal Legal Issues[J]. The University of Miami Inter-American Law Review, 2004,10:47-48. 
②郭桂环.最惠国待遇条款的适用对中国的启示[J].人民论坛，2013,(5):241. 
③陈安.中外双边投资协定中的四大“安全阀”不宜贸然拆除—美、加型 BITs 谈判范本关键性“争端解决”
条款剖析.国际经济法学刊,2006, (13): 1. 
④CMS award p.136 CASE NO. ARB/01/8. 
⑤CMS award p.136 CASE NO. ARB/01/8,P104. 
⑥Id., p.102. 
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“金融审慎例外”条文的东道国而言，其通常援引“根本安全例外”、“紧急状态”
等条文作为其抗辩的“兜底条款”，不同仲裁庭的态度也决定了金融审慎例外
能否在个案中得到适用，但是由于“根本安全例外”的适用条件较为苛刻，因
此在国际投资法中规定了“金融审慎例外”条款。作为国际投资法律规范中较
新出现的安全阀条款，笔者将在下文对其进行进一步分析。 
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第一章金融审慎例外的实体性规定及存在的问题 
第一节金融审慎例外条文分析 
一、条文的内容 
金融审慎例外规定在美国的BIT文本中最早体现在其2004年的范本中，
相关规定在2012年的范本中也得到了进一步体现。其中在2012年的范本中，
将审慎例外安排规定在第20条金融服务条款中，①把出于审慎原因（prudential 
reasons）的措施做出了例外规定，细化规定了有关纠纷解决程序和严格的透
明度要求。值得注意的是美国在其BIT中对审慎例外的适用是限制在金融服
务领域的，对于资本转移措施不列入审慎例外的范畴，其条文明确“不影响缔
约方在本协定第7条（资本转移）项下的义务”，但是该协定第7条第4款规定
了资本自由汇兑的适用例外，其中包括了涉及证券期货发行等金融服务事由，
该规定似乎给例外又开了口子。加拿大对审慎例外的规定体现在其2004年的
BIT范本第10条，也即在把出于审慎原因的考量而采取的措施排除在一般例外
的规定外。② 
我国在BIT中对该新兴条款较少涉及，对金融服务相关的BIT有以下两
类。第一类为概括性的约定，例如中国同哥伦比亚于2008年签订的BIT中规
定“尽管存在本协定的其他条款，但是本协定不得阻止缔约方为审慎原因而采
取与金融服务有关的措施，包括为保护投资人、存款人、保单持有人或为维
护金融系统的完整性和稳定性而采取的措施。当此类措施与本协定的条款不
符时其不得被用作规避缔约方在该条款下的承诺和义务的手段特别是第4条
（征收和补偿）和第6条（汇出）项下的义务”，其中条约对“审慎原因”进一
步解释，包括维护商业金融机构或跨境金融服务提供者的安全、稳健、统一
或金融责任。中国-加拿大BIT第33条第3款规定，“本协议的任何规定不得被
解释为阻止缔约一方出于审慎的原因而采取或维持的措施如：（a）保护投资
者、存款人、金融市场的参与方、投保人、受益人或金融机构对其负有信托
                                                             
①参见:美国 2012 年 BIT 范本第 20 条. 
②参见:加拿大 2004 年 BIT 范本第 10.2 条. 
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